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Mamy za sobg bardzo trudny dla rynkéw i inwesto-
row rok. Jakie s3 szanse na zmiane sytuacji i powrét
optymizmu?

To, coterazjest najwazniejsze, tofakt, zekraje
strefy euro zaczely oszczedzac. Wydawalo sie, kra;
tobedzie najtrudniejsze: przekonanie Wyborc6W
irzadéw do zaciskania pasa. Pomégi cykl
wyborczy. Wszystkie partie, kt6re byly dotej pory
wopozycji,doszly dowladzy. Troche inaczej,
ale z podobnym skutkiem, odbylo si¢ towe
Wioszech. W efekcie widzimy, jak rzady skladajg
kolejne deklaracje dotyczace p
cyjnej polityki fiskalnej. Jes’hwyttwaja}wpostano-
wieniachi zrealizujg ambitne plany oszczedno-
$ciowe, bedzie to przelomipunkt ,jesli
chodzi o rozwigzanie probleméw strefy euro. Nie
oznacza to oczywiscie, ze na rynkach pojawig sie
trwale zwyzki. Bardziej bedzie to oznaczalo, ug;
jawila sig, patrzac dlugoterminowo, szansa wyjsci
zkryzysu. Awyjscie z kryzysu jest warunkiem

wzrostu wartosci aktywéw. Udalo sie
zmobilizowackraje do probyzmwnowazema
finanséw publicznych. W takiej sytuacji mozemy

oczekiwac réznych form dodruku pienigdza,
co wlatwi krajom mocno zadlizonym zaspoko-
jenie potrzeb pozyczkowychw naj hzszym okre-
sie. Towszystko powinnoustab;
finansowe.

Czy w Europie juz teraz mamy do czynienia z do-
drukiem pieniagdza?

EBC bardzo diugo gral na czas, zeby zmusic kra-
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Zakupy tak, ale
jeszcze nie teraz

jedo oszczgdzania. W pewnym momencie musialo =

jednak dojé¢ doilo$ciowego luzowania. Niedawne
udzielenie bankom pozyczek na trzylata (w sumie
prawie o,5blneuro-red.), zbardzo kouysn?'m
dla nich oprocentowaniem, mozna uzna¢ za forme
dodruku pienigdza. Wydaje si¢, ze EBC postgpit
wiadciwie. Kraje przeciez nie moga by¢karane
zato, ze rozpoczely programy oszczednosciowe,
co spowodowalow pierwszym okresie spadek dy-
namiki ich PKB. Mysle, Ze EBC moze kontynu-
owac rozluznianie polityki pienieznej w drugiej po-
lowie roku, jesli zajdzie taka potrzeba. Dzialania te
maja na celu zmniejszenie kosztéw finansowania
si¢ krajéww sytuacji stabngcego tempa rozwoju.
W dhuzszym okresie, kiedy powréci wzrost gospo-
darczy, relacja dlugu do PKB zacznie spadacz po-
wodu poczynionych oszczednosciito zapewni sta-
bilizacje sytuacji ekonomicznej.

Sytuacja strefy euro nie jest jednak fatwa i bez ko-
I:aj;yed\ dzialan cigzko bedzie chyba osiagnac stabili-

Spodziewam sig, Ze bedziemy mieli do czynienia
zkonsohdaqqﬁskalnq,osmc;czlosaaxm —nietyl-
kow poszczegoélnych krajach, aleina poziomie
Unii Europejskiej. Strefa euro powinna podja¢ od-
powiednie decyzje. Europa znalazla si¢w tak trud-
nej sytuacji, ze na dobrg sprawe nie ma innego wyj-
schaije,ktoremezgoz:;menawanmluﬁslé]nwe
zaproponowane przez UE, mogg zakoficzy¢ swoja
przygode z unig walutows. Nikt nie moze powie-
dmec,zcmebgdmeoszczcdzal]ednoczeémerzq—
dy chcg mieé zapewnione Zrodla finansowania
oraz dostep dorynkéw, naktrych beda mogly
emitowac obligacje. Operacja EBCi 1mamcapo—
zyczka dla bankéw sugerujg, ze kraje strefy zaczy
na;qodrabxacpraogdomowq,;eéh chodzmkwesue

fiskalne. Trzeba ednakpanuetac,zebezrefonn
prorozwojowych trudno bedzie zapewni¢ wzrost

gospodarczy w dhugim okresie. Niezwykle istotne
bedzie réwniez wdrozenie programéw oszczedno-
Sciowych. Mysle, ze nastg ugapewnapolaryza
cja—bedgkraje, ktorymuda si¢ zréwnowazyc fi-
nanse publicznei ktore zostang w Unii, oraz takie,
ktére powiedza, Ze nie s3 w stanie oszczedzad i wy-
stapig z unii walutowe;.

Takie kraje poniosa jednak ogromne koszty spo-

Politycy sa §wiadomi, ze z jednej strony oszcze-
dzacjest bardzo trudno, bo oczekiwania spoleczne
sg bardzo duze, az drugiej —wystapienie z unii wa-
lutowej powoduje deprecjacje nowo przyjetej wa-
lutyi spadek oszczednoéci —ale tez poprawe kon-
kurencyjnosci. Uwazam, Ze kraje same nie podej-
mg decyzji o wystgpieniu z unii walutowej. Mogg
by¢ jednak do tego zmuszone - sankcjami lub inny-
mi decyzjami —jesli nie bedg w stanie wypelnia¢
warunkow fiskalnych.

Problemy strefy euro przycmily to, co sie dzieje
w Stanach Zjednoczonych.

Polska bryluje na tle
Europy, jesl chodzi o tempo
werostu gospodarczego.
Trzeb%ednak pamgtac,

e bardzo duzy udzial

w polskim rynku majq
zagranicani gracze

Wte] chwili wszyscy uwazajg, Ze problemy sg
gléwnie w Europie. Nie nalezyjednak zapommac,
ze dlugw Stanach Zjednoczonychjest duzowyz-
::{mzwmgkszoéa la*ajdwstrefyem'omad'oda-
dosy¢ szybko rosnie. Na pewno jesli Europa
uporasi¢z problemami, to inwestorzy znowu
baczniej zaczng analizowa¢ w Stanach
Zjednoczonychi zastanawiac si¢, jak Amerykanie
zamlem]q jé¢ z dlugdw. Nie spodziewam sie
uzych turbulencji z tego powodu. Pewne
Jest jednak,zemwestorzybedganahzowacbudzet
USAnakolejnyrok.
Skoro USA znajdg sie na cenzurowanym, to ozna-
cza to chyba kolejny trudny rok dla posiadaczy akcji?
Mysle, ze to bedzie o tyle cigzki rok, ze Znaczacy
wplywnazachowanie rynkéw maja i beda miec po-
litycy. A to znaczgco utrudnia mozliwo$¢ podej-
mowania decyzji w oparciu o fundamenty. Mysle,
ze pierwsza czes¢ roku ie pod znakiem dal-
szych problemoéw fiskalnych w strefie euro. Sytu-

aqgtmudmawysolupomomcensumwcéw co
moze dodatkowo negatywnie ¢ nakondy-
cje gospodarczg strefy euro. Jesli chodzi o USA
iChiny, towydae&g,zezpunktumdzema
»oba kraje powinny pre-
zentowactempo rozwojuniewiele gorsze niz
w2011 r. Gléwnym czynnikiem czy zrédiem
pozosca;eEuropa,gdmeb@dzxemymxeh
czynienia ze znaczacym spadkiem dynamiki
PKB. Jesli chodzi o to, co bedzie si¢ dzialo w drugiej
polowieroku, tojestem wigkszym optymists.
Nalezy pamietac, Ze sytuacja sektora prywatnego
Jestduz:;liszeepszamzw20086‘\c1rcz)1;,xl.Przedmduzo gggzymrstwa
majg wi Zapasy pieniedzy, w duzo wi
stopniu wykorzystujg takze moce produkcyjne.
Zkolei gospodarstwa domowe znaczaco
zmniejszyly poziom konsumpcji po 2008 roku,
co zaowocowalo wzrostem ich oszczednoéci.
Mysle, Ze popyt odtworzeniowy zar6wno ze
strony przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domo-
wych moze pozytywnie zaskoczy¢ pod koniec
2012 roku.

w ;glvﬁec warto teraz zainwestowac?

Mysle, ze pomimo fiskalnego,
cjawobligacje wydajensillgrudzo dobrymm
zaniem. Z jednej strony bedziemy mieli do czynie-
mawnajbhzszychnuesxqachzeslabnqq ja.

Z drugiej - pozyczka EBC udzielona bankom be-
dzie stymulowala wzrost cen papieréw dfuznych,
szczegOlnie tych o terminach zapadalnodci
do trzechlat. Mysle, ze zloto moze sig okaza¢ inte-
resujgca inwestycja, ale w dalszej czeci roku, kiedy
pojawia sie nadzieje na wzrost gospodarczy, aro-
sngca szybko podaz pienigdza popchnie inflacje
wgore. Ciekaws alternatywa na ten rok mogg byc
soft commodities, czyli produktyrolne, ktérych
notowania nie s3 bardzo mocno zwigzane zko-
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niunkturg gospodarczg, a zdecydowanie reaguja
nawzrostoczekiwar inflacyjnych, co powinnona-
stapi¢ wkoncu 2012 roku. Nie rezygn
zakcp jako aktywow. Jednak wydaje mi su;,
trzeba inwestowac bardzo ak
tywme,elastyczme wac nato, co si¢ dme]e
Ztegoplmktuwuizemaomz uwzgledniajac nie-
przewl ¢ polityczng, sugerowalbym akcje
jgce si¢ duzg plynnoscig. Tak,
by rzeczywiscie mozna bylo reagowac na nieprze-
widziane weze$niej wydarzenia.
Kiedy przyjdzie czas na to, by na dobre wrécic
nawryn}:lkaakdl? polowi ku. Spodzi
je misie, zew €2012.10 e-
wam si¢ wtedy poprawy sytuacji gospodarczej.
Wprowadzane programy oszczedno$ciowe oraz
gstateczne rozwigzanie kryzysu fiskalnegowstre-
e euro p0w1m1ywtedyzaowocowac. W pierwszej
polowie roku pewnie zobaczymy spadek inflacji.
Rynki poczujg sie niepewnie. Mimo zabiegéw mo-
netarnych banki nadal nie beda udzielac kredytéw
naduzg skale. Towywolakolejna falg niepokoju, co
0znacza, ze W pierwszej polowie roku moze nasta-
pi¢ delikatne poglebienie dna na rynku akcji. Nato-
miast druga polowa roku powinna oznaczaé nowe
rozdanie w Unii Europejskiej. Bedziemy mieli
do czynienia ze stopniowym obnizaniem si¢ ren-
townosci (wzrostem cen - red.) obligacji krajow
mﬂéka]ne stabilizacjg sytuacji, jesli chodzi o kwe-

W jakie branze warto wtedy zainwestowac?

Jezeli i trwala poprawa sytuacji fiskalnej,
toinwest przedews wtebranze,
ktére bedg najszybciej reagowakynapomwedy
namiki PKB, zktérg mozemy miec do czynienia
wzmg,roku.Mozebyétonp branza handlowa.
Sprawa jest do§¢ prosta. Gospodarstwa domowe
najpierw siegaja porzeczy drobne, potem kupujg
samochody,a nakoficu mieszkania. Ztej perspek-
tywy uwazam, ze np. branza deweloperska bedzie
jedng z ostatnich, ktore zareagujg na poprawe sy-
tuacji gospodarczej. Rozwigzanie kryzysu e-

r pozytywnie wplynaé
Spadek rentownoéci obliga-
cjikrajéw PIIGS poprawi kondycje finansows ban-

ie oznacza¢ wzmozo-

globalnych rynkach finansowych.
Polska bryluje na tle Europy, jesli chodzi o tem-
czego. Trzeba jednak pamie-
zy udzial wpolskim rynku majg
zagraniczni gracze. A oni reaguja na wszystko, co
dzxejesmnaémeme Jeslitrzeba- jalub
szaja pozycje. W takich p Polska
sm;esxgo niekorzystnych zmian nainnych
Dodatkowo inwestoréw moze niepokoi¢
recjacjaziotego. Oczywicie pomaga ona eks-
portowi i wzmacniako: cyjnos¢ polskiej go-
spodarki, ale wkrdtkim okresie powoduje dodat-
kowg niepewnos¢. Wartos¢ akcji wyrazonaw zlo-
tychmoze nawet rosna¢,a mimo to inwestorzy za-
graniczni mogg traci¢ w wyniku oslabiania si¢ zlo-
tego. Jesli chodzi o rynek walutowy, to niestety
Polska w tym momencie nie prezentuje si¢ duzo
lepiej nizinne Uwazam, Ze to si¢ zmieni, gdy
sytuacjana choé troche si¢ ustabilizuje.
Wtedy jawi sig szansa, Ze na pierwszy plan po-
,apolskie indeksy zaczng si¢ za-
chowywaézdecyduwame lepiej nizinne z naszego

reglonu. FOT. 5. LASZEWSKI
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Doktor nauk ekonomicznych Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu, w Katedrze
Ekonomii Matematycznej. Absolwent Uni-
wersytetu Lédzkiego na kierunku ekonomia.
0d 2006 roku zatrudniony w Credit Suisse As-
set entjako zarzadzajacy w Zespole
Portfeli Papier6w Diuznych. P6zniej pelnil
funkcje kierownika Zespolu Zarzgdzania Pa-

pierami Dluznymi w CSAM, gdzie byt odpo-
wiedzialnyzatransakcje na papierach
dluznych, instrumentach pochodnych oraz
za operacje walutowe. Od 2011 roku w Ipope-
ma TFI, gdzie jest dyrektorem Departamentu
Zarzadzania Aktywami.




